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基本状况 

上市公司数 16 
行业总市值(百万元) 5380699.56 

行业流通市值(百万元) 3043401.18 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

招商银行 

股价(元) 12.81 13.71 13.71

摊薄每股收益(元) 1.19 1.52 1.81

总股本(亿股) 216  216 216 

总市值(亿元) 2764  2958 2958 

华夏银行 

股价(元) 10.90 12.04 12.04

摊薄每股收益(元) 1.15 1.17 1.41

总股本(亿股) 50  69 69 

总市值(亿元) 544  825 825 

民生银行 

股价(元) 5.02 5.27 5.27

摊薄每股收益(元) 0.64 0.77 0.81

总股本(亿股) 267  284 284 

总市值(亿元) 1341  1495 1495 

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 写在前面的话：3 月初银行股迎来了尽管短暂却久违的“春天”，究竟是乍暖还寒还是春江水暖呢？也许

这并不重要，重要的是真正的春天的确不远了？继续希望您关注我们的月报，我们将努力做到最好！ 

 最新投资观点： 

 齐鲁宏观策略组认为：（1）对抗通胀的货币紧缩政策不应过早放松，特别是对新增信贷的控制力度不

应降低，M2 增速下行趋势短期内不会出现改变。（2）2 月份的 CPI 数据表明，投资者仍需对通胀趋

势保持足够的警惕。（3）如果 3、4 月份通胀及地产销售数据均呈现好转，则可重配地产和金融。 

 齐鲁金融组认为随着两会的结束，政策面的平静可能会被打破，如果加息或者上调存款准备金率都不

意外。我们仍然维持对银行股中长期积极的看法，在未来 3-6 个月内银行获得绝对收益的概率较大。

虽然银行股自身面临的政策性风险正在逐步释放，但银行股的择时依然非常困难。在当前市场对 CPI、

地产及经济未形成一致预期的情形下，银行可能是“进可攻退可守”的可选择品种之一。维持“招行、

华夏、民生、浦发、宁波、农行”的组合，并建议关注一季报业绩和息差均较好的中信银行。 

 热点问题聚焦： 

 上市银行 2011Q1 高增长可期。我们预计不含农行和光大的 14 家上市银行 2011Q1 合计净利润同比

增长 27%左右。其中招行、浦发、华夏、中信和民生等均有望实现超过 40%的高增长。 

 政策性风险的迷雾正在散去。首先，四大监管工具中资本的监管标准最终和 BASEL III 标准接近，短

期也不会造成资本压力；唯一的不确定还在于拨贷比 2.5%，银监会表示仍需和财政部做最后协商，不

管最后如何实施，政策本身只要确定了，对市场的影响就会减弱，而且我们在盈利预测中已经考虑了

该政策。其次，110 号文对银行 CAR 的影响或将在 2011Q1 财报中体现，影响预计在 0.5 个百分点以
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内；原政府融资平台贷款中符合要求的可以转为一般公司贷款的比例大约在 30%-50%之间；唯一尚不明朗

的仍在于该政策对拨备的影响，但预计在 2011Q1 后将有更多的信息供我们作出判断。 

 本期娇翼“胡思乱想”的是“通胀背景下偏紧的货币政策或将长期持续”。未来 2-3 年的通胀均衡水平仍维

持在较高水平，所以紧缩的货币政策可能长期持续。首先，“十二五”期间的经济增长目标已经下调至 7%，

所以未来 M2 的理想增长速度降低至 12%-14%也是正常的；其次，若我国“刘易斯拐点”形成，则偏紧的

货币政策较长时间存在。2011 年的货币紧缩的关键字为“上调存款准备金率”和“不对称加息”，对银行的影

响体现在资产负债结构向短期化调整，并更加关注流动性。2012 年的货币紧缩的关键字可能为“加息”，

商业银行对流动性的关注度将会下降，但会转向控制风险。 

 货币环境分析：  

 2 月新增人民币贷款 5356 亿元，增量回落的态势基本符合我们预期。3 月单月信贷增量控制目标大约在

6000-7000 亿左右，按照目前的趋势来看，Q1 信贷控制在央行期望的水平较易实现，也是朝着我们期望

的方向发展。 

 春节因素消失，存款恢复正常，贷存比虽略有回落，但预计金融机构的吸存压力不减。 

 M1 增速回升，但并不代表经济活跃度和货币流通速度下降的趋势改变，M2 增速下降的趋势短期内不会

改变。 

 市场利率明显回落，银行间市场流动性紧张的态势缓解。公开市场资金回笼力度加大，净投放结束。考虑

到 3 月和 4 月的公开市场的资金到期量分别为 6870 和 6160 亿元，我们认为单靠公开市场加大回笼力度

显然不够，预计存款准备金率仍有 1-2 次的上调。 
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最新投资观点 

齐鲁宏观策略 

 2 月份的通胀同比虽然和 1 月份持平，但环比增速还在提升，显示通胀

压力较大，故对抗通胀的货币紧缩政策不应过早放松，特别是对新增信

贷的控制力度不应降低，M2 增速下行趋势短期内不会出现改变。 

 2 月份的 CPI 数据表明，投资者仍需对通胀趋势保持足够的警惕，由此

我们判断：（1）防通胀的政策取向得以延续；（2）房地产的调控政策将

继续贯彻；（3）货币回收力度将加大，尤其央票的使用。 

 齐鲁策略认为在 2 月-3 月的重要观察期核心指标呈现出的趋势是：（1）

2 月份的 CPI 未出现明显回落；（2）大中城市的房地产交易量萎缩明显。

并认为两会后新三板可能会正式出台，以及今年以来持续的融资压力，

预期 3 月下旬是市场再次向下摆动的敏感时间点。 

 齐鲁策略认为根据经验判断，房屋销量同比增速上升可能是较好的判断

地产股趋势性行情的指标，如果 3、4 月份通胀及地产销售数据均呈现

好转，则可重配地产和金融。 

 

银行投资观点 

 3 月初银行股在 “银行业绩良好+两会期间政策面平稳” 的双重预期下

有所表现。我们认为本次上涨的根本逻辑是：市场对宏观经济的分歧非

常大，在不确定性增强的背景下，市场的风险厌恶程度上升，低估值的

银行板块所具备的防御性价值被市场强化，此时“一季报业绩的良好预

期”无疑是最好的催化剂。 

 随着两会的结束，政策面的平静可能会被打破，如果加息或者上调存款

准备金率都不意外。目前看来 1-2 月份信贷控制的效果较好，一季度信

贷增量符合我们预期（即 2.2-2.3 万亿）属于大概率事件。 

 我们仍然维持对银行股中长期积极的看法，在未来 3-6 个月内银行获得

绝对收益的概率较大。虽然银行股自身面临的政策性风险正在逐步释

放，但银行股的择时依然非常困难。 

 现阶段，在市场对 CPI、地产及经济未形成一致预期之前，我们认为银

行可能是“进可攻退可守”的可选择品种之一，对于既不愿意错失上涨

机会又希望承担较低风险的投资者来说，增配银行股不失为当前较好的

策略。如果后期 CPI 下行趋势确认，地产形势好于预期，经济平稳，则

应重配银行及地产，此时地产的弹性明显好于银行；但倘若 CPI 高企，

地产调控对经济的负面影响出现，由于当前市场并未完全预期和反映经

济下行的风险，则系统性风险将再现，此时“低估值+好业绩”的银行

板块有望获得相对收益，该种情形下配置银行好于地产。 

 投资组合：维持“招行、华夏、民生、浦发、宁波、农行”的组合，并

建议关注一季报业绩和息差均较好的中信银行。 
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热点问题聚焦 

上市银行一季报高增长可期 

 我们预计不含农行和光大的 14 家上市银行 2011Q1 合计净利润同比增

长 27%左右。其中同比增速超过 40%以上的银行有招行（同比增长

46%）、浦发（同比增长 46%）、华夏（同比增长 47%）、中信（同比增

长 45%）和民生（同比增长 42%）；增速超过 35%的银行有兴业（同比

增长 39%）和宁波（同比增长 38%）。 

 我们预计 2011Q1 上市银行平均的 NIM 水平约为 2.53%，同比上升 11

图表 1：上市银行盈利预测及估值比较 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E
601398.SH 工商银行 增持 4.30 262,225 1,500,780 0.39 0.46 0.53 2.02 2.36 2.89
601939.SH 建设银行 增持 4.90 9,594 1,225,054 0.46 0.52 0.60 2.38 2.80 3.41
601988.SH 中国银行 持有 3.31 195,525 923,977 0.32 0.34 0.38 2.03 2.31 2.70
601288.SH 农业银行 买入 2.64 294,055 857,456 0.25 0.27 0.35 1.32 1.65 2.01
601328.SH 交通银行 增持 5.61 29,736 315,617 0.61 0.69 0.84 3.34 4.01 4.85
600036.SH 招商银行 买入 13.66 17,666 294,736 0.95 1.19 1.52 4.85 6.30 7.82
601166.SH 兴业银行 买入 26.88 5,992 161,077 2.46 2.95 3.45 11.92 15.48 18.93
600000.SH 浦发银行 买入 13.10 14,349 187,970 1.50 1.33 1.54 7.70 8.70 10.25
000001.SZ 深发展A 增持 16.05 3,485 55,934 1.62 1.80 2.24 6.59 9.62 11.86
600015.SH 华夏银行 买入 11.93 4,991 59,537 0.75 1.15 1.17 6.06 6.66 9.03
600016.SH 民生银行 买入 5.24 22,588 139,985 0.46 0.64 0.77 3.95 3.90 4.77
601998.SH 中信银行 持有 5.43 26,632 211,951 0.37 0.55 0.50 2.63 3.13 3.62
601818.SH 光大银行 暂无评级 3.86 40,435 156,078 0.23 0.31 0.38 1.44 1.98 2.36
601169.SH 北京银行 增持 11.86 6,228 73,859 0.90 1.13 1.33 6.03 6.96 8.29
002142.SZ 宁波银行 买入 12.98 2,884 37,432 0.58 0.81 1.06 3.90 5.55 6.61
601009.SH 南京银行 增持 10.98 2,969 32,599 0.84 0.80 1.01 6.55 6.42 7.43

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398.SH 工商银行 1.27% 21.45% 9.33 11.57 11.17 9.34 8.19 2.13 1.82 1.49 
601939.SH 建设银行 1.27% 20.68% 9.33 11.64 10.73 9.43 8.12 2.06 1.75 1.44 
601988.SH 中国银行 1.00% 16.29% 9.35 11.73 10.40 9.77 8.61 1.63 1.43 1.23 
601288.SH 农业银行 0.91% 19.91% 9.75 11.38 10.56 9.79 7.49 2.00 1.60 1.32 
601328.SH 交通银行 1.09% 20.03% 9.46 12.53 9.14 8.09 6.72 1.68 1.40 1.16 

600036.SH 招商银行 1.14% 22.45% 8.03 11.47 14.32 11.48 9.00 2.81 2.17 1.75 

601166.SH 兴业银行 1.14% 23.17% 9.29 11.96 10.92 9.13 7.78 2.26 1.74 1.42 

600000.SH 浦发银行 1.06% 19.75% 7.09 10.19 8.75 9.87 8.49 1.70 1.51 1.28 
000001.SZ 深发展A 0.96% 23.28% 7.10 10.19 9.91 8.90 7.17 2.43 1.67 1.35 

600015.SH 华夏银行 0.62% 18.10% 6.49 10.57 15.83 10.36 10.16 1.97 1.79 1.32 

600016.SH 民生银行 1.08% 17.84% 8.32 10.77 11.30 8.17 6.83 1.33 1.35 1.10 

601998.SH 中信银行 1.11% 19.13% 8.80 11.66 14.80 9.86 9.91 2.06 1.74 1.38 

601818.SH 光大银行 0.95% 19.79% 8.99 11.94 16.89 12.31 10.12 2.68 1.95 1.64 

601169.SH 北京银行 1.17% 17.45% 10.75 12.47 13.11 10.46 8.94 1.97 1.70 1.43 

002142.SZ 宁波银行 1.13% 18.04% 9.18 10.91 22.26 16.11 12.29 3.33 2.34 1.96 

601009.SH 南京银行 1.35% 15.29% 9.51 10.48 13.06 13.72 10.85 1.68 1.71 1.48 
1.08% 19.54% 12.70 10.42 8.79 2.11 1.73 1.42
1.11% 19.68% 10.71 9.58 8.10 1.96 1.65 1.37
1.01% 20.53% 12.26 9.68 8.48 2.08 1.71 1.37
1.22% 16.93% 16.15 13.43 10.69 2.32 1.92 1.62

备注：中信银行估值已经考虑配股除权因素，华夏已经考虑定向增发，民生已考虑可转债+H股融资。

大型国有银行平均

中型股份制银行平均

城市商业银行平均

核心资本充足率
(最新披露)

A股总股本 

（百万）

　A股总市值

（百万）

市盈率PE

股票代码 股票简称 投资评级 前收盘价
每股收益EPS 每股净资产BVPS

上市银行平均

资本充足率 
(最新披露)

市净率PB
股票代码 股票简称

2010E 
ROAA

2010E 
ROAE

来源：齐鲁证券研究所 
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个 BP，息差环比上升幅度较为明显的银行预计有招行、中信和民生。 

 对上市银行 2011Q1 业绩预测的前提假设请参见《上市银行 2011Q1 业

绩前瞻》。 

 

 

 

政策性风险的迷雾正在散去？ 

 2010 年下半年笼罩在银行板块的监管阴影主要有两方面：一是四大监管

工具的初步框架；二是政府融资平台的拨备政策。而我们有望在上半年

看到这两方面监管政策的清晰化和影响的明朗化。 

 首先，有媒体披露，银监会上报的资本充足率、拨备率、杠杆率、流动

性四大监管新工具已于近日获国务院批复，具体指引已进入最后一轮意

见征询。并预计杠杆率、流动性指引将先期发布，我们认为这两个指标

的实施本身影响不大；资本的监管标准最终和 BASEL III 标准接近，短

期也不会造成资本压力；唯一的不确定还在于拨贷比 2.5%，银监会表

示仍需和财政部做最后协商。 

 首先，杠杆率和流动性指标对我国商业银行的影响基本不大，因为当前

基本上都属于达标状态。 

 其次，资本监管方面，最后正式出台的指标将显著低于去年初传的水平。

如果暂不考虑逆周期超额资本，对系统重要性银行的 CCAR 和 CAR 监

管标准分别为 8.5%和 11.5%，非系统重要性银行的分别为 8.5%和

10.5%，和当前银监会对商业银行的资本要求一致。我们预计短期内逆

周期超额资本计提的可能性很低，所以最终我国的资本标准也基本和

BASEL III 标准接近。 

 最后，拨贷比的执行时间推后，可能甚至会给部分银行更长的过渡期，

但我们更加关注的是“和财政部做协商”的结果，这意味着未来将进一

步明确拨贷比中的拨备是否包括税后计提的拨备并对拨贷比政策提供

财务会计支持。不管怎么样，政策本身只要确定了，对市场的影响也会

减弱，毕竟，不确定性是我们最不喜欢的。而且我们在盈利预测中已经

考虑了该政策，也就是说即使拨贷比 2.5%出台，也不会造成银行股的

业绩下修。 

图表 2：2011Q1 净利润增长预测 

  

股票代码 公司名称
2010Q1净利润  

（百万元）

2011Q1净利润  

（百万元）

2011Q1净利润  

同比增长
601398.SH 工商银行 41,547                     51,306                      23.49%
601939.SH 建设银行 35,164                     42,899                      22.00%
601988.SH 中国银行 26,175                     32,749                      25.11%
601328.SH 交通银行 10,451                     13,377                      28.00%
600036.SH 招商银行 5,909                       8,648                        46.36%
601166.SH 兴业银行 4,079                       5,670                        39.00%
600000.SH 浦发银行 4,106                       6,004                        46.24%
000001.SZ 深发展A 1,578                       2,075                        31.50%
600015.SH 华夏银行 1,307                       1,922                        47.13%
600016.SH 民生银行 4,269                       6,051                        41.75%
601998.SH 中信银行 4,312                       6,256                        45.09%
601169.SH 北京银行 2,092                       2,559                        22.33%
002142.SZ 宁波银行 498                          690                           38.56%
601009.SH 南京银行 587                          782                           33.17%

整体合计 142,074                   180,989                    27.39%

来源：齐鲁证券研究所（备注：宁波银行的盈利预测中不含总行拆迁款） 
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 其次，关于去年底出台的《关于加强政府融资平台贷款风险管理的指导

意见》（即 110 号文）对商业银行的影响，亦有望在上半年明朗。 

 我们近期对部分银行的调研中了解到该文件对上市银行资本充足率的

影响将在 2011Q1 财报中体现，对 CAR 的影响预计在 0.5 个百分点以

内。 

 原政府融资平台贷款中符合要求的可以转为一般公司贷款的比例大约

在 30%-50%之间（视不同银行）。 

 唯一尚不明朗的仍在于对拨备的影响。据了解，很多地区原先由财政担

保的贷款，期间如果增加土地抵押等后就会提高现金流覆盖的比例。我

们尚不能推测出现金流覆盖程度有多大提高，但预计在 2011Q1 后将有

更多的信息供我们作出判断。 

 

 

娇翼“胡思乱想” 

通胀背景下偏紧的货币政策长期持续？ 

 特别提示：我们在月报中对未来监管政策或者经营环境变化的畅想仅是

我们基于兴趣所做的一些假设性分析和判断，并不代表我们已经对未来

政策趋势作出明确判断。 

 本月我们将在对长期通胀趋势的判断基础上分析未来货币政策的取向，

以及对商业银行的影响。 

 对于 2010-2011 年通胀上升的根本原因，我们较为认可的逻辑是“2009

年的货币超发”（参见齐鲁宏观组相关研究报告）和“劳动力成本上升”，

从这两个角度出发，我们均可以得出即使通胀短期回落，但在未来 2-3

年的长期均衡水平仍维持在较高水平，所以紧缩的货币政策可能长期持

续。 

 M1 和 CPI 的相关性减弱可能说明货币超发不能完全解释本轮通胀。观

察 2004 年和 2008 年的两次通胀，前两次通胀在 M1 增速回落后的 6

月左右的时间里均出现回落，但目前 M1 增速从高位回落已经达 13 个

月之久，CPI 还未出现向下趋势。另外本轮 M1 增速明显超过前两次，

图表 3：银监会四大监管工具前后对比 

四大监管工具 内容 之前市场普遍预期版 近期媒体报道可能版 BASEL III标准
核心一级资本充足率 6% 5% 4.5%
一级资本充足率 8% 6% 6%

资本充足率 10% 8% 8%
留存资本 2.5% 2.5%

超额资本 0-4%（必要时0-5%） 0-2.5%（预计大多数时期为0）
0－2.5%（大多数

时期为0）
系统重要性银行附加资本 1% 1%

达标时间 2012年底达标 2013年底达标
拨贷比 2.50% 原则上不低于2.5%

系统重要银行的达标时间 2012年底达标 2013年底达标

非系统重要银行的达标时间 2016年底达标
2016年底达标（对个别银行给予

额外两年左右的宽限期）
杠杆率 核心资产/表内外总资产 4% 4%

流动性覆盖率LCR 100% 100%
净稳定融资比率NFSR 100% 100%

资本

流动性指标

拨备

来源：齐鲁证券研究所 
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但 CPI 上升的高度未有突破。 

 2010 年多地出现用工荒，用工成本大幅增加，对 CPI 上升的贡献不可

忽视。有学者认为过去工资水平的上涨被劳动生产力的提高所抵消，所

以未对商品价格产生影响，但 2010 年该情形已经改变。 

 首先，从长远看，经济增长潜力下降的情况下，如果货币供应仍维持金

融危机前的水平，将重新助涨通胀压力和资产泡沫。“十二五”期间的经

济增长目标已经下调至 7%，所以未来货币供应增速（也就是 M2）的理

想增长速度也将降低至 12%-14%也是正常的（尽管 2011 年 M2 增长目

标是 16%）。 

 其次，有学者认为中国已经进入“刘易斯”拐点，而日韩两国的经验表

明“刘易斯拐点”形成以后，偏紧的货币政策较长时间存在。（该部分

数据和分析由齐鲁宏观组提供） 

 根据经济学家刘易斯的理论，大多数发展中国家都要经历一个二元经济

发展的过程。其突出的特征是农村劳动力的剩余为工业化提供低廉的劳

动力供给，工资增长较慢，雇佣关系不利于劳动者，城乡收入差距持续

着；按照发展的逻辑，这个过程将一直持续到劳动力从无限供给变为短

缺，增长方式实现一个质的飞跃，进入现代阶段。这个转换的节点就被

称为“刘易斯拐点”。 

 日本自 20 世纪 60 年代经历过“刘易斯拐点”后，劳动力工资水平迅速上

涨，通胀压力使得日本政策采取偏紧的货币政策。 

 韩国在 20世纪 70年代末经过“刘易斯拐点”后，也经历了货币紧缩阶段。 

 2011 年的货币紧缩的关键字为“上调存款准备金率”和“不对称加息”，对

银行的影响体现在资产负债结构向短期化调整，并更加关注流动性。 

 在当前实际利率仍为负以及加息预期的双重作用下，存款还未出现定期

化，但定期存款呈现出一定的短期化特征。但若未来实际利率为负的状

态改变（不管是通胀回落还是名义利率上升导致），由于长期通胀水平

仍维持在较高水平，且长端存款利率上调较多，所以存款定期化趋势可

能会在年内出现。 

 由于长端存贷利差收窄较为明显，故银行可能会主动将资产负债的期限

结构向短期调整，体现在减少长期贷款上。而 2011 年固定资产投资增

速下降、房地产调控对按揭贷款增量的抑制都为该资产负债结构调整提

供了较好的机会。我们拿同样是紧缩的年份即 2011 年和 2008 年对比，

银行今年的信贷规划主动地更加偏重于中小企业贷款和个人消费贷

款。 

 持续不断的上调存款准备金率，使得商业银行在资产配置时将流动性摆

在较收益率更首要的位置上，需要牺牲部分高收益资产的配置来满足流

动性。而法定存款准备金利率维持在 1.62%的低位，对升息周期中银行

的息差带来负面影响（参见历次准备金调整的相关报告）。 

 过去“高增长，低通胀”的格局将向“温和增长，温和通胀”转变，名

义利率水平仍有必要上升。如果说过去 10 年间平均的经济增长和通胀

水平分别是 10%+2%，那么 2011-2012 年将变为 9%/8%+4%，2012 年

之后将变为 7%+3%。若要实现这种转变，名义利率水平仍有必要上升。 

 所以 2012 年的货币紧缩的关键字可能为“加息”，商业银行对流动性的

关注度将会下降，但会转向控制风险。因为加息将着眼于提高资金成本

和控制资产价格泡沫，持续的紧缩对资产质量的考验将会集中在 2012
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年，其中包括地方政府融资平台贷款和房地产相关贷款。 

 

 

 

 

货币环境分析    

2 月信贷控制效果更佳 

 2 月新增人民币贷款 5356 亿元，增量回落的态势基本符合我们预期，说

明央行及时对多家城市商业银行采取差额准备金政策，并调整法定存款

准备金率等政策效果明显。 

 前两月新增信贷占到我们预计的全年信贷增量值的 23%，如果考虑信贷

转回，则这一比例为 21%，其中 2 月单月的占比 7%。按照 Q1 新增信

贷增量占到全年计划增量的 30%来估算，3 月单月信贷增量控制目标大

约在 6000-7000 亿左右。按照目前的趋势来看，Q1 信贷控制在央行期

望的水平较易实现，也是朝着我们期望的方向发展。 

 我们估计 2 月新增贷款中，四大行投放量大约在 35%-40%之间，占比

较上月明显上升，主要是缘于央行及时采取差额准备金率政策后城商行

的信贷投放量明显回落。 

 2 月新增信贷结构呈现出如下变化：（1）居民户贷款占比显著回落，考

图表 4：M1 和 CPI 的相关性有所减弱 
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：三次加息后长端存贷利差收窄明显 

20101019加息前 六个月 一年
一年-五年  

（用平均值代替）
五年以上

存款利率%(20101019加息前) 1.98 2.25 3.06 3.60

贷款利率%(20101019加息前) 4.86 5.31 5.58 5.94

存贷利差%(20101019加息前) 2.88 3.06 2.52 2.34

20110208加息后 六个月 一年
一年-五年  

（用平均值代替）
五年以上

存款利率%(20110208加息后) 2.80 3.00 4.20 5.00

贷款利率%(20110208加息后) 5.60 6.06 6.28 6.60

存贷利差%(20110208加息后) 2.80 3.06 2.08 1.60

来源：齐鲁证券研究所 
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虑到房地产销量下降对按揭贷款增量的滞后影响，预计 3 月之后的居民

中长期贷款增量会继续呈现下降趋势。（2）企业新增贷款中短期贷款占

比明显上升，中长期贷款明显下降；我们认为这是中小企业信贷需求旺

盛，商业银行主动加大中小企业的信贷支持力度所致。 

 

 

 

 

 

 

图表 6：历年前两月新增信贷占全年增量比重 图表 7：历年新增信贷占比季度分布 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

1-2月信贷增量占全年增量比重

20.8% 29.4%
46.0% 46.7% 38.3% 39.3%

27.1%
47.8%

32.8% 36.5%

25.7%

35.1%
13.4% 4.1% 29.1% 30.8%

22.8%

29.1%

25.4% 24.0%

27.6%

24.9%
19.4% 27.5%

18.7% 22.5%

20.9%

13.5%

21.1% 21.8%

26.0%
10.6%

21.2% 21.6% 13.9% 7.5%
29.1%

9.7%
20.6% 17.8%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2002-
2010平均

Q1 Q2 Q3 Q4

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：当月新增信贷 图表 9：当月新增信贷结构 
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图表 10：居民户贷款情况 图表 11：外汇贷款情况 
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春节因素消失，存款恢复正常 

 春节因素消失，M0 余额下降约 1 万亿元，存款恢复正常。2 月当月人

民币存款增加1.31万亿元，同比多增3334亿元。其中住户存款增加2401

亿元，非金融企业存款增加 4416 亿元，财政性存款增加 3381 亿元。 

 存款增量上升后，贷存比较上月回落，但仍处于较高水平，金融机构负

债压力不减，我们仍然维持存款竞争激烈的态势在一季度仍将延续的判

断。 

 

M1 增速回升，但并不代表经济活跃度和货币流通速度下降的趋势改变 

 截至 2 月末，M1 和 M2 的增速分别为 15.7%和 14.5%，分别较上月回

升 0.9 个百分点和回落 1.5 个百分点。 

 M1 增速回升有春节效应消失的原因，但仍维持在较低位置，并不表明

经济活跃程度的上升。 

 M1 和 M2 的增速差收窄至 1.2 个百分点，但由于上月数据有春节因素干

扰，所以这并不代表货币流通速度降低的趋势改变。 

 齐鲁宏观组判断“随着紧缩政策的持续，总需求和总产出预计都会下降，

货币流通速度也会持续下降，直至通胀受控。” 

 

 

 

 

图表 12：各类存款增速 图表 13：金融机构贷存比 
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来源：央行，齐鲁证券研究所 来源：央行，齐鲁证券研究所 

图表 14：春节效应消失，M0 大幅回落 图表 15：M1 增速微升，M2 增速继续回落 
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银行间市场流动性紧张的态势缓解 

 市场利率明显回落。2 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为

2.73%，质押式债券回购月加权平均利率为 3.02%，分别较上月回落 97

和 127 个 BP。 

 从银行间短期拆借利率的日走势上看，2 月中旬至日前，除上调存款准

备金率缴款日前（2 月 24 日）利率急速攀升后，货币市场利率持续走低，

显示去年底和节前流动性紧张的态势有所缓解，目前拆借利率已经回落

至去年 11 月水平附近。 

 3 月期 SHIBOR 利率自 2 月底开始持续回落，同样说明流动性紧张的局

面得到缓解；但 1 年期的 SHIBOR 仍在上升，但升幅已经显著放缓，原

因在于通胀及加息预期仍存。 

 公开市场资金回笼力度加大，净投放结束。由于二级市场利率走低，一

二级市场收益率倒挂情况消除，央票吸引力增加，故央行近期公开市场

的发行量明显增加，公开市场连续的资金净投放态势终结。 

 存款准备金仍有上调可能。2010 年前两月公开市场连续净投放合计资金

超过 8000 亿元，但连续上调两次准备金合计回收资金也仅约 7200 亿，

如果考虑央行在春节前的逆回购输血，实际资金仍呈现净投放。如果再

考虑到 3 月和 4 月的公开市场的资金到期量分别为 6870 和 6160 亿元，

则我们认为单靠公开市场加大回笼力度显然不够，预计存款准备金率仍

有 1-2 次的上调。 

 央票发行利率上行，引加息猜想。近期央行在公开市场操作放量的同时，

发行利率也明显上升，引发市场的加息猜想。最近一周 3 月期央票发行

和回购利率均较前一周上行 17 个 BP。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 16：银行间同业拆借和回购利率  图表 17：银行间市场 1 天和 7 天拆借利率走势 
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图表 18：SHIBOR-3M 和 1Y 利率走势 图表 19：票据贴现利率走势 
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图表 20：2011 上半年各月公开市场到期量 图表 21：近期公开市场操作 
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图表 22：3 月期央票发行利率 图表 23：央行 91 天回购利率 

0.8000 

1.3000 

1.8000 

2.3000 

2.8000 

3.3000 

央票利率-3M(%)

0.80 

1.30 

1.80 

2.30 

2.80 

3.30 

央行回购利率-91D(%)

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 -

  行业月报 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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